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一、问题的提出
2010 年 1 月 28 日，中国西电上市首日破发，成




点。从 2009 年至 2011 年，共有 103 只新股破发。其
中，2009 年 97 只 A 股新股上市没有一只首日破发；
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Abstract：Based on the frequency of IPO overpricing in recent years, this paper collects 718 Chinese A-share listed companies
from 2009 to 2011 as research samples and examines the relationship between equity structure and IPO underpricing or overpricing,
from the perspective of equity structure which embodies and affects bargaining motivation and ability of IPO pricing participation
parties. The results indicate that managerial ownership is not related to IPO underpricing significantly and on the contrary negatively
related to IPO overpricing, showing“the Convergence of Interest Effect”. Compared to non-state-owned enterprises，the state-owned
enterprises have a higher level of IPO underpricing and a smaller probability of IPO overpricing，implying that state-owned enterprise
managers may employ IPO underpricing to ensure the successful issue to obtain political reputation and seek future political promo－
tion.
Key Words：equity structure; bargaining motivation and ability; IPO underpricing; IPO overpricing
——基于股权结构的实证研究
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2010 年 344 只 A 股新股上市有 26 只出现首日破


































































们从公司经理人的幕后交易（Su D 和 Fleisher B M，
1998）、IPO 前 的 股 权 结 构 变 化 和 内 部 销 售 行 为
（Alexander Ljungqvist 和 William J Wilhelm Jr，
2003）、事前不确定的代理成本（Su Dongwei，2004）、
中国民营上市公司的控股结构（Fan J P H、Wong T J



















因素（Andrew Ellul 和 Marco Pagano，2006），而且较
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多考虑股票流动性的公司，IPO 抑价程度较高（Bev－



































































































































































































































流权收益和控制权收益 （Grossman 和 Hart，1980）。
由于与中小股东利益的不一致，大股东很有可能在






















































































程度。Chahine Salim、Igor Filatotchev 和 Wright Mike
（2007）对英法市场进行了实证研究，发现有风险投资
背景的 IPO 抑价更低。但 Ljungqvist（1999）利用美国
的数据研究发现，公司发行抑价的程度与原有股东的
行为有关，而与风险投资本身无关。Rayda Silva、




投资参与的 IPO 抑价程度更高。以上有关 VC 或 PE
参与 IPO 的实证研究结论虽然存在差异，但也足以
证明 VC 或 PE 对 IPO 价格的形成具有重要影响。鉴
于 VC 或 PE 对 IPO 价格形成具有重要影响，本文把
IPO 过程中是否有 VC 或 PE 参与作为上市公司股权
结构的重要组成部分，并用哑变量来衡量，若有 VC



































能力的控制变量 GROWTH；借鉴 Arash Alavi、Peter
Kien Pham 和 Toan My Pham（2008）以及 Venkatesh
















此，本文借鉴 Venkatesh S 和 Neupane S（2005）以及
Su Dongwei（2004） 的研究方法，设置了控制变量
MARKET，以控制上市前市场行情对 IPO 价格形成
的影响；借鉴 Peter K Pham、Petko S Kalev 和 Adam
B Steen（2003）以及 Arash Alavi 等（2008）的研究方
法，设置了控制变量 RISK，以控制上市时市场波动
对 IPO 价格形成的影响。

















×LNAGE +β7 ×LNASSET+β8× LEV +β9 ×GROWTH +
β10 ×ROA +β11 ×MARKET +β12 ×TURNOVER +β13 ×
RISK +β14 ×INDCODE +β15 ×YEAR2010 + β16 ×
YEAR2011+ξ （模型 1）
UNDERPRICE =β0 +β1 ×TOPSHARE +β2 ×
MANASHARE +β3 ×TYPE +β4 ×VCPEDUM +β5 ×
UNDERWRITER +β6 ×LNAGE +β7 ×LNASSET +
β8× LEV +β9 ×GROWTH +β10×ROA+β11×MARKET+
β12 ×TURNOVER +β13 ×RISK +β14 ×INDCODE +β15 ×
YEAR2010+ β16×YEAR2011+ξ （模型 2）
本文要进行的 是 IPO 破 发 或 抑 价 的 对 比 研
究，故采用了两个互相配对的模型 1 和模型 2。其
中，模型 1 是 Logistic 回归模型，用来考察 IPO 是








Arash Alavi、Peter Kien Pham、Toan
My Pham，2008











Arash Alavi、Peter Kien Pham、Toan
My Pham，2008
公司年龄 LNAGE 公司上市年份与成立年份之差的自然对数














资产收益率 = 上市前一年年末净利润 / 上市前一
年年末总资产
Arash Alavi、Peter Kien Pham、Toan
My Pham，2008；Venkatesh S、
Neupane S ，2005
上市前市场行情 MARKET 上市前 30 个交易日的累积 A 股整体市场回报率






上市时市场风险 RISK 上市 30 个交易日市场日回报率的标准差
Peter K Pham、Petko S Kalev、Adam
B Steen，2003；Arash Alavi、Peter







YEAR2010 公司在 2010 年上市赋值为 1，否则为 0 Su Dongwei，2004；朱凯、田尚清、杨
中益，2006YEAR2011 公司在 2011 年上市赋值为 1，否则为 0
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发行价来衡 量 ， 若 是 则 IPOFAIL=1， 否 则 IPO－
FAIL=0。
模型 2 是多元线性回归模型，用来考察 IPO 的
抑价程度，也是对假设 1 和假设 2 的检验。对于 IPO
抑价程度的衡量，本文借鉴 Venkatesh S 和 Neupane
S（2005）的研究方法，利用更稳健的经市场调整的首
日收益率来衡量 IPO 抑价程度，即 UNDERPRICE=
（P1-P0）/P0-（I1-I0）/I0。其中，P1 为上市首日的收盘价，






间最大的相关系数为 YEAR2010 与 YEAR2011 之
间的相关系数（-0.760），说明这些自变量的选取在
统计上是可行的，能够纳入模型中。变量间的相关性
检验结果见表 2 和表 3。
表 2 变量间的相关性检验系数（1）
TOPSHARE MANASHARE TYPE VCPEDUM UNDERWRITER LNAGE LNASSET LEV
TOPSHARE 1.000
MANASHARE -0.295 1.000
TYPE 0.155 -0.369 1.000
VCPEDUM -0.167 0.006 -0.074 1.000
UNDERWRITER 0.080 -0.016 0.079 0.093 1.000
LNAGE -0.053 0.006 -0.069 -0.017 -0.059 1.000
LNASSET 0.041 -0.042 0.036 0.066 0.000 0.058 1.000
LEV 0.113 -0.197 0.179 -0.051 -0.008 -0.005 0.225 1.000
GROWTH -0.034 0.073 -0.092 0.162 0.023 0.042 0.070 -0.033
ROA 0.021 0.093 -0.189 -0.042 0.011 0.108 0.050 -0.377
MARKET -0.012 -0.008 0.049 0.062 -0.008 -0.015 0.009 -0.040
TURNOVER -0.068 0.085 -0.079 0.006 0.0264 0.115 0.143 -0.070
RISK 0.023 -0.053 0.109 -0.008 -0.031 -0.142 0.007 -0.017
INDCODE 0.025 -0.001 -0.136 0.020 -0.082 0.0206 0.071 0.080
YEAR2010 0.009 -0.070 0.075 -0.061 -0.064 -0.188 -0.420 -0.025
YEAR2011 -0.015 0.082 -0.138 0.050 0.039 0.2620 0.472 0.035
表 3 变量间的相关性检验系数（2）
ROA 0.237 1.000
MARKET -0.062 -0.159 1.000
TURNOVER 0.089 0.031 0.131 1.000
RISK -0.081 -0.205 0.051 -0.035 1.000
INDCODE -0.058 0.028 -0.034 -0.031 -0.025 1.000
YEAR2010 -0.283 -0.183 0.038 -0.251 0.167 0.045 1.000
YEAR2011 0.283 0.367 -0.160 0.244 -0.464 0.024 -0.760 1.000
GROWTH 1.000




本文选择了 2009 年至 2011 年的 718 家样本公
司，其中，有 103 家公司在上市首日破发，所占比例













市场的普遍现象。此外，本文将模型 1 和模型 2 的
自变量进行了统计分析，具体的描述性统计结果
见表 4。
图 2 IPO 破发按板块
分布图
图 3 IPO 破发按公司性质
分布图
表 4 模型自变量的描述性统计结果
自变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值
TOPSHARE 718 0.381 0.150 0.0521 0.865
MANASHARE 718 0.423 0.342 0 1
TYPE 718 0.107 0.310 0 1
VCPEDUM 718 0.471 0.499 0 1
UNDERWRITER 718 0.396 0.489 0 1
LNAGE 718 1.801 0.772 0 3.258
LNASSET 718 20.678 4.202 9.511 33.903
LEV 718 0.462 0.160 0.0177 0.941
GROWTH 718 0.289 0.334 -1 4.110
ROA 718 0.282 0.113 0.031 1.199
MARKET 718 -0.012 0.077 -0.216 0.214
TURNOVER 718 0.622 0.191 -0.082 0.96
RISK 718 0.014 0.003 0.008 0.030
INDCODE 718 0.721 0.449 0 1
YEAR2010 718 0.476 0.500 0 1
YEAR2011 718 0.386 0.488 0 1
从表 4 中可以看出，在 718 家上市公司样本中，





0%的有 146 家，所占比例为 20.33%，其中，国有性
质的有 39 家，非国有性质的 107 家；存在管理层持
股比例的有 572 家样本公司，所占比例为 79.67%，
















































中，制造业有 517 家，所占比例为 72.14%。
（二）实证结果分析
我们根据 718 家样本公司的 IPO 相关数据，利
用 Logistic 回归方程，借助 Stata11.0 统计分析软件，
得到了表 5 的回归结果。





系数（Z 值） 显著性水平 系数（t 值） 显著性水平
TOPSHARE 2.250（0.64） 0.521 -0.071（-0.87） 0.384
MANASHARE -4.222**（-2.09） 0.036 -0.045（-1.21） 0.226
TYPE -9.122***（-2.82） 0.005 0.103***（2.50） 0.013
VCPEDUM -1.065（-0.82） 0.413 -0.016（-0.68） 0.494
UNDERWRITER -2.106*（-1.77） 0.077 -0.002（-0.09） 0.928
LNAGE 0.476（0.63） 0.526 0.002（0.12） 0.906
LNASSET -0.059（-0.42） 0.677 -0.001（-0.30） 0.763
LEV 9.006**（2.14） 0.032 -0.179**（-2.15） 0.032
GROWTH -7.450**（-2.51） 0.012 -0.032（-0.86） 0.390
ROA 18.117（1.57） 0.117 -0.210（-1.02） 0.309
MARKET -31.920**（-2.41） 0.016 0.992***（6.41） 0.000
TURNOVER -50.177***（-3.60） 0.000 0.949***（14.98） 0.000
RISK -91.412（-0.33） 0.739 5.691（1.27） 0.204
INDCODE -2.348*（-1.81） 0.071 0.022（0.85） 0.397
YEAR2010 8.097（0.00） 0.997 -0.216***（-5.64） 0.000
YEAR2011 21.567（0.01） 0.991 -0.457***（-9.07） 0.000
Constant 8.177（0.00） 0.997 0.174（1.46） 0.145
Number of obs 718 718
Log likelihood -18.603
LR chi2（16） 553.26
Prob > chi2 0.000
Pseudo R2 0.937
F（16，701） 35.18
Prob > F 0.000
R-squared 0.445
Adj R-squared 0.433
注：*、**、*** 分别表示 t 统计量在 10%、5%和 1%的水平上显著。










回归模型中，国有企业与 IPO 抑价在 5%的统计水平
上显著正相关，说明国有企业存在明显的抑价动机，










































高于和低于发行价的分别赋值为 0 和 1，从而改变
了破发公司的样本结构和数量。在此情形下，IPO 破
发公司总数由原来的 103 家增加到 135 家，其中，国
有性质的上市公司由原来的 8 家增加到 10 家，仅增
加了 2 家；非国有上市公司由原来的 95 家增加到
125 家，增加了 30 家。同时，我们将抑价程度的时间
窗口标准也改为上市 5 个交易日后，衡量标准由原












系数（Z 值） 显著性水平 系数（t 值） 显著性水平
TOPSHARE -0.156（-0.14） 0.887 -0.036（-0.47） 0.640
MANASHARE -1.122**（-2.28） 0.023 -0.049（-1.38） 0.166
TYPE -1.353**（-2.32） 0.020 0.092**（2.39） 0.017
VCPEDUM -0.513（-1.61） 0.108 0.010（0.42） 0.672
UNDERWRITER 0.235（0.77） 0.441 -0.015（-0.66） 0.512
LNAGE -0.052（-0.24） 0.812 -0.002（-0.11） 0.914
LNASSET -0.042（-1.03） 0.303 0.002（0.47） 0.635
LEV 2.551**（2.23） 0.026 -0.186**（-2.37） 0.018
GROWTH -0.087（-0.20） 0.841 -0.001（-0.02） 0.987
ROA 4.120（1.61） 0.107 -0.219（-1.12） 0.262
MARKET -9.245***（-4.29） 0.000 1.211***（8.28） 0.000
TURNOVER -9.432***（-10.91） 0.000 0.884***（14.77） 0.000
RISK 282.540***（4.01） 0.000 -8.224**（-1.95） 0.052
INDCODE 0.370（0.96） 0.339 -0.002（-0.09） 0.928
YEAR2010 16.243（0.02） 0.981 -0.234***（-6.47） 0.000
YEAR2011 19.078（0.03） 0.978 -0.502***（-10.54） 0.000
Constant -17.989（-0.03） 0.979 0.328***（2.91） 0.004
Number of obs 718 718
Log likelihood -159.658
LR chi2（16） 374.76
Prob > chi2 0.0000
Pseudo R2 0.540
F（16，701） 37.69
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